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A feltérekvé orszdgok jegybankjai az utobbi két évtized sordn rendkiviili elérehala-
ddst tettek mind szakmai politikdjuk, mind kommunikdcidjuk tovabbfejlesztése terén.
A kézponti bankok dtlathatosdga rendkiviil Idtvanyosan javult; az dltaluk kbzzétett
nyilatkozatok a fejlett gazdasdgokéndl 6sszességében olvashatobbak és érthetébbek;
jobban ésszpontositjdk figyelmiiket az infldcidra; nem egy kéziiliik jobb infldcids
elérejelzéseket készit; tovabbad kevésbé haszndljdk az , eléretekinté iranymutatds”
(forward guidance) kommunikdcios eszkézét, ami az adatfiiggdség mérséklédését
eredményezi. Mindez kiilbnésen hasznos volt szamukra a Covid-vildgjarvanyt ké-
vetben kialakult magas infldcids id6szakban. A feltérekvé orszdgok jegybankjai a
kézelmultban két kiilbnésen fontos szempontbdl is feliilmultdk a fejlett gazdasdgok
jegybankjait: a pandémidt kévetden fellépd infldciés nyomds idében torténd kezelése
és megfelel6 kommunikdcidja, valamint a monetdris politika szigoritdsa idején a
bankszektort érd stresszhatdsok elkertilése terén. 2023 elejétél-kézepétdl — a Fedet
és az EKB-t megel6zve — a feltérekvd orszdgok jegybankjai lazitani kezdtek, bdr
monetdris politikdjuk végsé tesztje az lesz, hogy tartdsan le tudjdk-e cs6kkenteni
az infldcids rdtdjukat. Tanulmdnyunkban a fentieket vizsgdljuk a jegybanki kom-
munikdcio szemszigébél, a mesterséges intelligencia (Ml) ujszeri mddszereinek
alkalmazdsdval. Elemzésiinket a feltérekvad és fejlett orszdgok jegybankjai szamdra
egyardnt hasznos szakpolitikai tanulsdgok levondsdval zdrjuk.
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1. Bevezetés és kontextus

A feltorekv6 gazdasagok jegybankjai sok évtizeden &t kiiszkddtek magas inflacidval
és kilonb6z6 monetaris rendszerekkel — alapvetéen nem sok sikerrel. A 2000-es
évek kozepétdl elkezdték alkalmazni a fejlett gazdasagokban kidolgozott ,,inflacids
célkovetési” (inflation targeting) rendszer kilonféle valtozatait, aminek segitségé-
vel mindinkdbb az inflacidra 6sszpontositottdk figyelmiiket. Sajatos korilményeik
és a 2008—-2009-es globalis pénzligyi valsag probara tette a feltorekvs jegybankok
fejl6d6 monetaris politikai keretrendszerét, és ramutatott a tovabbra is fenndllé
sebezhetdségeikre. A feltorekvs piacok tébbsége a Covid-valsag idejére meglehe-
t6sen jol felkészilt az inflacids nyomasok felismerésére és kezelésére (Ribakova et
al. 2020; Nagy Mohdcsi 2020). A feltorekvé gazdasagok jegybankjai a fejlett gazda-
sagok jegybankjaindl sokkal kordbban — mar 2021 tavaszatél kezd6d&en — reagaltak
a kialakuléban [évé inflacids trend elGjeleire (Velasco 2022), és korai fellépésik
nagy valdszinliséggel korlatozta az USA és mas fejlett gazdasdgok altal idével be-
vezetett monetaris politikai szigorité intézkedések korabban sok esetben sulyos
negativ hatdsat. Az olyan, kivételnek szamito orszdgoktdl eltekintve, mint példaul
Argentina vagy Torokorszag, a feltorekvd piacok tobbségében — fogyasztasuk 6ssze-
tételének megfelel6en, amely nagyobb aranyban tartalmazza a globalis inflacié két
f6 6sszetevbjét, az energiat és az élelmiszert — az inflacié nem sokkal haladja meg
a fejlett gazdasagokban tapasztalt mértékeket. E vonatkozdsban kihangsulyozzuk
egy, a vilagjarvany kirobbandasatél kezd6déen megjelent Uj globalis monetaris poli-
tikai fejlemény fontossagat: a globdlisan meghatarozo jegybankok, azaz az amerikai
Federal Reserve (Fed), az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és bizonyos mértékig a Kinai
Népbank altal a feltérekvé piacok szdmara biztositott devizaswap- és repoéiigyletek
széles korU elérhet&ségét. Ezek az eszkdzdk nagyon korlatozott mértékben mar a
2008-2009-es globalis pénzlgyi valsag idején is rendelkezésre alltak, a vilagjar-
vany idején azonban a Fed és (az eurdpai feltorekvd orszagok esetében) az EKB a
feltorekvé piacok nagy tobbsége szamara elérhetévé tette azokat. Ez a monetaris
eszkodz a Covid-valsag legnehezebb pillanataiban és az azt kdvet6 idészakban donté
fontossdgunak bizonyult a feltérekvd orszagok, és szélesebb korben a globalis gazda-
sagi stabilitas fenntartasdban (Choi et al. 2022; Vujc¢i¢ 2020). Mindez megerGsitette
a devizaswap- és repoligyletek modern globdlis pénzigyi védéhaldban betoltott
szerepének nélkiilozhetetlenségét.

A fejlett gazdasagok korabbi szigoritasi ciklusaival szoges ellentétben a téke fel-
torekvé orszdgokbdl vald kidramlasa és a kapcsolédé arfolyamnyomds még akkor
is korladtozott maradt, amikor a Fed és az EKB végiil 2022 tavaszan/nyaran elkezd-
te monetaris politikdjanak szigoritasat. A feltorekvé gazdasagok altal idejekoran
megkezdett szigoritds és az annak megfelel6 kamatlabemelés a b6séges globalis
likviditas mellett segithette 6ket a kilfoldi t6ke iranti igényeik kielégitésében és
a korabban ilyen kérilmények kozott bekovetkezett tékekidramlds elkeriilésében.
Mostanra az IMF is elismeri, hogy a feltdrekvd piacok igen jol kezelték a vilagjarvanyt
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kovetd id6szakot. Az IMF vezet6 kézgazddszanak megfogalmazasa szerint ,,(A)az el-
mult, mintegy 3 év soran a feltdrekvé piacok figyelemre méltd ellenallé képességet
mutattak” (Gourichas 2024).

Az inflaciés nyomas mérséklédésével szamos feltdrekvé piac mar a fejlett gazda-
sagok jegybankjai el6tt megkezdte elGszor jelezni, majd megvaldsitani monetaris
politikdja enyhitését (1. dbra). A monetaris politikai keretrendszereik javitasaban
elért el6rehaladas végs6 prébaja azonban az lesz, hogy a feltorekvé piacok jegy-
bankjai képesek-e az inflacid tartds csokkentésére.

Vizsgalatunk célja annak értékelése, hogy a feltorekvé piacok jegybankjai milyen
teljesitményt nyujtottak politikdjuk kommunikdldasaban, majd a megfeleld politikai
intézkedések megvaldsitdsdban az utébbi két évtized folyaman.

A kommunikdcié napjainkra a jegybankok hatékonysaganak és végsé soron hiteles-
ségének alapvet6 fontossagu elemévé valt (Blinder et al. 2008). A monetaris politikai
szandékok és intézkedések egyértelm(, id6szerd és hatasos kommunikaciodja erdsiti
a monetdris politikai transzmissziés mechanizmusokat, és a jegybankok hatékony-
sagat és hitelességét.

Tanulmanyunkban 6sszehasonlitjuk a feltorekvé gazdasagok jegybankjai, valamint
a Fed és az EKB fejl6dését, betekintést nyerve ekézben az utébbi két jegybank po-
litikdjaba és kommunikacidjaba is.

1. dbra
Az inflacid és a jegybanki iranyadé kamatlabak alakuldsa az USA-ban, az euro6vezet-
ben és a feltérekvd piacokon

Inflacié az el6z6 év azonos idGszakahoz képest Jegybanki iranyadé kamatlabak
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2. Szakirodalmi attekintés

Tanulmanyunk a feltérekvé piacok jegybankjainak kommunikaciéjat és azt a fejlett
gazdasagok jegybankjai kommunikdacidjahoz viszonyitva vizsgalo, korabbi szakiro-
dalmi forrdsokon alapul.

Gonzdlez és Tadle (2022) mutatja be az ez idaig 6sszedllitott legatfogdbb, 6sszesen
18 orszaghol — 6 fejlett és 12 feltorekv6 gazdasaghol — allé mintat. Egyedi kialakitasu
szotarak segitségével vizsgdljak a jegybanki kozlemények , hangulatat” (,,sentiment
analysis”) es annak felhasznaldsat a monetaris politikai valtozasok el6rejelzésében.
Az inflacids célkdvetés mddszerét alkalmazd orszagok jelentés tobbségére vonat-
kozdan megallapitjak, hogy a hangulati pontszdm tovabbi, a monetaris politikai ka-
matldbak mozgasanak el6rejelzést segit6 informdcidkat szolgaltat. A 2008—2009-es
valsag idején a jegybanki kdozlemények hangulata az egyes orszdgokban altaldban
egyltt mozgott. Az altaluk alkalmazott mddszertant tovabbfejlesztettiik (a vonatkozo
részleteket |asd: Evdokimova et al. (2023) flggelékek).

Az IMF (2018) 6t latin-amerikai kdzponti bank nyilatkozatainak hosszat és kozérthe-
t6ségét vizsgdld elemzés szerint az olvasmanyosabb sajtokdzlemények alacsonyabb
szakpolitikai el6rejelzési hibaval jartak egytt.

Armelius et al. (2020) 23 — tébbségében fejlett gazdasagokban miikodé — jegyban-
kokra kiterjed6en vizsgdltak, hogy azok miképpen befolydsoljak egymas hatdrokon
atnyulé kommunikaciojat, a kozéppontban a Fed kdzleményeivel. A vizsgalt jegy-
bankok kérében a hangulat tekintetében 6sszehangolt mozgast tapasztaltak, amit
részben a kereskedelmi vagy pénziigyi aramlasoknak vald kitettséggel magyaraztak.

Laungaram és Wongwachara (2017) 6sszesen 22 jegybank — koztik néhany fel-
torekvé gazdasag jegybankja — nyilatkozatainak kozérthetGségét tanulmanyoztak.
Megallapitdsuk szerint a jegybanki nyilatkozatok hossza idével nétt, mig mondataik
atlagos szészama csokkent. A jegybankok irdnyadé kamatlabainak csokkentésekor
altaldban a nyilatkozatok kozérthet&sége is csokkent. A latens Dirichlet allokacio
(Latent Dirichlet Allocation, LDA) alkalmazasaval vizsgélt hat kommunikacids téma
koziil a kamatpalyaval valo legerésebb korreldciot az inflacids és a névekedési témak
nettd hangvétele mutatta.

A szigord monetaris politikat sugallé Fed Ulések jegyz6konyveinek kdzzétételét
kovetben Tadle (2022) az amerikai dolldr statisztikailag szignifikdns er§sodésérdl
szamolt be, mig a részvénypiacok részérél nem latott jelent6s reakciot. A vizsgdlat
a Fed Ulési jegyz6konyvek hangulata és az iranyado kamatlab kozott is pozitiv korre-
laciot allapitott meg, amely korulbelll 12—-15 hénappal az tlések jegyz6konyveinek
kozzététele el6tt éri el a cslicspontjat.
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Orszagspecifikus kutatdsaban Carvalho et al. (2013) a brazil monetdris politikai
bizottsag (COPOM) nyilatkozatainak a kamatldbak lejarati szerkezetére gyakorolt
hatasait vizsgalta. A szerz6k a Google-keresés és a hangulatelemzés eszkozeivel
mérték a nyilatkozatok szigorito (,,hawkish”) vagy lazité (,dovish”) hangvételét, és
megallapitottdk, hogy a szigoribb irdnyba torténd, egy szérasegységnyi elmozdulas
2-5 bazisponttal ndvelte a 4 hdnapos és 2 éves hozamokat. Hansen et al. (2019)
egy hasonlo vizsgalatban az angol kézponti bank (Bank of England, BoE) inflacids
jelentésének a hozamgorbére gyakorolt hatasat tanulmanyozta. Kawamura et al.
(2019) is az LDA-mddszerrel vizsgalta a japan kdzponti banki (Bank of Japan) kom-
munikacié mondatainak kétértelmdségét, és Osszefliggést taldlt a megfogalmaza-
sok homalyossdga és a negativ jelzések kozott. Hendry és Madeley (2010) latens
szemantikai elemzéssel vizsgaltdk, hogy a 2002—2008 koz6tti id6szakban a kanadai
kdzponti bank (Bank of Canada) nyilatkozatai befolydsoltak-e a kamatpiaci hoza-
mokat és a volatilitast. Apel és Grimaldi (2014) egyedi sz6tar és az LDA-mddszer
alkalmazasaval elemezte a Riksbank monetaris politikai jegyz6kényveinek infor-
maciotartalmat. Tobback et al. (2017) az EKB sajtotajékoztatdinak a média altal
érzékelt hangvételét mér6 mutatét allitott Gssze. Bohl et al. (2023) a Fed és az EKB
altal alkalmazott, a hangulat alakitdsara irdnyuld stratégidinak 6sszehasonlitasaval
megallapitotta, hogy a jegybank stratégidja valéban befolyasolja a kdzhangulatot.

A jegybanki atlathatdsag mérésére Dincer et al. (2022) széles korben elismert muta-
téjat hasznaljuk. Unsal et al. (2022) nemrégiben kozzétett, a jegybankok fliggetlensé-
gét, elszamoltathatdsagat, szakpolitikai és mikodési stratégiajat és kommunikdciojat
(IAPOC) vizsgalo szélesebb kor(i tanulmanya megerd6siti és kibdviti megallapitasaikat:
50 orszagra kiterjedden allitjak 6ssze az IAPOC-mutatét a 2007-2018-as id6szakra
vonatkozdan. A nyilatkozatok kozérthet&ségét a szintén jol bevalt Flesch—Kincaid-
mutatoé segitségével vizsgaljuk (elsé forrasa: Kincaid et al. 1975).

A vonatkozo szakirodalom folyamatos béviilésének ellenére tudomasunk szerint csu-
pan néhany tanulmany vizsgélja a feltorekvé piacok kommunikaciojanak alakulasat
a fentiekben emlitettek szerint. Egyediil a mi kutatdsunk 6sszpontosit a feltérekvé
piacok és fejlett gazdasdgok 6sszehasonlitdsdra, hosszu idétdvra és a Covid utdni
infldcids sokkra is kiterjedden.

3. Mddszer és adatok

Osszesen 22 feltérekv orszag jegybankija altal az utdbbi két évtized soran kdzzétett
monetdris politikai nyilatkozatok mesterséges intelligencia (M) eszkdzeivel vald
értékelésével vizsgaljuk a feltorekvd piacok jegybanki kommunikaciéjanak alaku-
[dsat. Vizsgalddasunk a kovetkez8 orszagok jegybankjaira terjedt ki: Brazilia, Chile,
Kolumbia, Csehorszag, Egyiptom, Magyarorszag, India, Izrael, Dél-Korea, Malajzia,
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Mexikd, Nigéria, Pakisztan, Peru, Fulop-szigetek, Lengyelorszag, Romania, Orosz-
orszag, Dél-Afrika, Thaifold, Torokorszag és Ukrajna.t A nyilatkozatok szovegének
forrasaul a jegybankok honlapjai szolgaltak.>3

Az 6sszegyljtott nyilatkozatokbdl kinyert adathalmaz meglehetésen gazdag, és
a mintaban szerepl6 legtobb orszag esetében a globalis pénzigyi valsag el6tt —
2003-ban vagy 2003 koriil — kezdSdik. Néhany orszag (Csehorszag, Brazilia, Kolum-
bia, Mexikd, Dél-afrikai Koztarsasag és Ukrajna) kozponti bankjainak nyilatkozatai
révidebb id6szakra vonatkozdan alltak rendelkezésre.

A Fed és az EKB monetaris politikai nyilatkozatait is 6sszegydjtottik (2002-tdl, il-
letve 2000-t6l kezd6dGen), és ezeket a feltérekvé piacok jegybankjai szakpolitikai
kommunikacidjanak vizsgalatdban viszonyitasi alapként hasznaljuk. Az EKB eseté-
ben az EKB nyilatkozatai helyett az EKB elnokének sajtétajékoztatdkon tett beve-
zetd nyilatkozatait vettiik figyelembe, mivel formdjuk és tartalmuk tekintetében
az EKB bevezetd nyilatkozatai jéval kdzelebb allnak a tdbbi jegybank &ltal kiadott
nyilatkozatokhoz, és részletesebben indokoljdk az EKB Kormanyzétanacsanak
dontéseit.

A nagyjabdl 20 éves idGszakbdl orszagonként atlagosan mintegy 170 nyilatko-
zatot gy(ijtottliink 6ssze. 2003-tdl kezd6dSen havi 5-20 monetaris politikai nyi-
latkozat all rendelkezésiinkre. A kapott egyedi adathalmazt tobb szempontbdl
vizsgaljuk:

¢ A jegybankok 6sszességében vett atlathatdsaga és a monetaris politikai nyilatko-
zataik kozérthetGsége,

¢ A monetaris politikai kozlemények ,,hangulata” és allaspontja,

e Latni, szdlni, tenni” elemzés,

¢ Az el6retekintd irdnymutatas (forward guidance) stratégia alkalmazasa a kom-
munikacidban,

1 A vizsgélat dltal lefedett hosszu id6 alatt a fenti orszagok kozul néhanyan — példaul Izrael és Korea — fejlett
gazdasagokka valtak. Elemzéseinket e gazdasagok nélkal is elvégeztik, de az itt bemutatott eredmények
nem viéltoztak jelentGs mértékben. A mintaban szerepl6 orszagok tobbsége (Egyiptom, Nigéria, Pakisztan és
Malajzia kivételével) az IMF drfolyamrendszerekre és devizakorlatozasokra vonatkozd 2018-as éves jelentése
[Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2018)] szerint rendelkezik inflacids
célkdvetési keretrendszerrel.

2Vizsgédlatunk soran az angol nyelven — nem az egyes jegybankok sajat hivatalos nyelvén — kbzzétett
nyilatkozatokat gyijtottiik 6ssze. A tébb orszégra kiterjed6 6sszehasonlitd nyelvi vizsgélatok soran az egyik
legfontosabb maodszertani kérdés az, hogy egynyelvi (jellemz&en angol) vagy tobbnyelvi sz6vegbevitelt
célszer( alkalmazni. Az elsé megoldas konnyebben megvaldsithatd, mivel nem igényli nyelvspecifikus
szotéarak létrehozasat vagy fejlettebb, tébbnyelvi szovegfeldolgozasi Exchange Arrangements-eljarasok
alkalmazdasat. Nem hagyhatd azonban figyelmen kiviil az a minden forditdssal egyttt jaré kockazat, hogy
nem siker(l teljes mértékben atadni az eredeti Uizenetet; egyes jegybankok ezért nyilatkozataik angol nyelv(i
valtozataban kijelentik, hogy eltérés esetén az anyanyelvi valtozat az iranyadé. A jegybanki kommunikacid
tobb orszégra kiterjedd vizsgalatainak tobbségéhez hasonldan (Gonzdlez és Tadle 2020, 2022; Tobback et al.
2017, stb.) magunk is a jegybankok altal kozzétett monetaris politikai nyilatkozatok angol nyelv(i valtozatainak
hasznalata mellett dontottiink.

3 A médszertanra és a forrdsokra vonatkozo tovabbi informécidk a szerzék PIIE-tanulmanyban (Evdokimova
et al. 2023) és mellékleteiben taldlhatok.
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e Bizonyos jegybanki témak és specifikus feltorekvé piaci kérdések,

e Makroprudencidlis fokusz, és

o A fiskalis politikara és a szakpolitikdk 0sszességére (policy mix) vonatkozé hivat-
kozasok.

A korabban ismertetett tanulmanyok egy részében hasznalt szétar médszer mel-
lett kiterjedt adathalmazunk elemzése soran gépi tanulasi (ML) mddszereket* is
alkalmaztunk.

4. A legfontosabb eredmények

F6 megallapitasaink:

1. A feltérekvé orszdgok jegybankjai az eltéré gazdasdgi kériilményeiknek megfe-
lel6 mddositdsokkal vették dt a fejlett gazdasdgok jegybankjai dltal kifejlesztett
monetdris politikai magatartds és kommunikdcio alapelveit. A feltorekvé piacok
jegybankjai hangsulyosabban kisérik figyelemmel és gyakrabban emlitik kom-
munikdacidjukban azokat a teriileteket, ahol sebezhet6bbek, mint a fejlett gaz-
dasagok. llyen példaul — az dsszességében gyengébb intézményi kapacitas és
politikai hitelesség mellett — a t6kedramldsok volatilitdsa, a pénziigyi dollarizacié
és a gyakoribb gazdasagi vagy politikai sokkok. A feltorekvé piacok jegybankjai
ilyen koriilmények kozott még inflacios célrendszerek alkalmazdsa mellett is na-
gyobb hangsulyt helyeznek az arfolyam-politikara és a kinalati oldali tényez&kre,
amelyek kevésbé megalapozott inflacids varakozasok mellett konnyen hirtelen
inflacidés nyomdssa valhatnak. A feltorekvé piacok jegybankjai a fejlett gazdasagok
jegybankjainal rdaddsul kevésbé haszndlnak tulzottan elkotelezett , el6retekinté
irdnymutatdst”, tekintettel arra, hogy ezek az orszagok gyakrabban szembesiil-
nek kilsé és belfoldi sokkokkal. Jobban figyelemmel kisérik a fiskalis politikat is,
amely ezekben az orszagokban hagyomanyosan a koltségvetési szemlélet tulzott
dominanciajanak nagyobb kockazatat hordozza.

2. A feltérekvé piacok jegybankjainak dtldthatdsdga jelentésen javult az elmult két
évtized alatt (2. dbra). Bizonyos orszagok — Chile, Csehorszag, Magyarorszag,
Dél-Korea és Dél-afrikai Koztarsasag — e tekintetben jelentds elérehaladast értek
el (3. dbra); aminek eredményeként meghaladtak a viszonyitasi alapként figye-
lembe vett fejlett gazdasdgok jegybankjainak teljesitményét.

4 Ezeket a PlIE-tanulmanyunkban részletesen bemutatjuk (lasd Evdokimova et al. 2023).

35



Nagy Mohdcsi Piroska — Tatiana Evdokimova — Olga Ponomarenko — Elina Ribakova

Atlathatésagi mutaté dinamikaja, maximalis érték = 15
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Egyesilt Kirdlysdag === Feltorekvé piacok atlaga

Forrds: Dincer et al. (2022) és a szerz6k szamitdsai
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3. A feltérekvé orszdgok jegybankjainak nyilatkozatai 6sszességében kézérthetébbek
voltak a fejlett gazdasagok jegybankjainak nyilatkozatainal, mert megértésik-
hoz alacsonyabb képzettségi szint is elégséges. A Fed és az EKB kézelmultbeli,
a kommunikacidjuk hozzaférhet6ségének javitasara is irdnyuld, felllvizsgalatat
kovet6en konkrét |épések torténtek kommunikacidjuk fejlesztésére, és ezzel mara
megsz(int a feltorekvd orszagok és a fejlett gazdasagok jegybanki kommunikaci-
djanak érthetGsége kozotti kilonbség. E tekintetben Kelet-Kozép-Eurdpa (KKE)
a legjobb feltérekvé piaci régid (4. dbra).

4. dbra
A jegybanki nyilatkozatok kozérthet6sége: Flesch—Kincaid kdzérthet6ségi mutato

DIPIOMAS - - ce e

Néhany év fSiskola/egyetem 4

10-12. osztaly A

2004 2008 2012 2016 2020 2024
= USA Eurodvezet
= = Feltorekvd piacok (atlag) Kelet-K6zép-Eurdpa (atlag)

Megjegyzés: A sz6veg megértéséhez sziikséges iskolai végzettség szintje. Magasabb = kevésbé kbzérthe-
té; alacsonyabb = kézérthetébb.

Forrds: Kincaid et al. (1975) és frissitései, valamint a szerz6k szamitdsai

4. A jegybankok monetdris politikai nyilatkozatainak hangulatelemzése megmutatja,
miként vdltozott a jegybanki kommunikdcié hangvétele és az dltala kbzvetitett
monetdris politikai dlldspont. A hangulatelemzés azt vizsgalja, hogy a jegybankok
miképpen kommunikaljak szakpolitikai szandékaikat. Ennek soran minden kijelen-
t6 mondatot kisebb egységekre bontunk, amelyekben kulcsszavakat hataroztunk
meg. Példaul az ,,arak” (prices) kulcsszd kapcsan keressiik az (arakra) ,felfelé hatd
nyomas” (upward pressure) vagy az (arakra) ,lefelé haté nyomas” (downward
pressure) kifejezéseket. Az el6bbi a szakpolitikat szigorito, az utdbbi pedig az azt
lazitd hangulatot jelez. A szigoritd értelmd kijelentésekhez (+1), a lazitdkhoz (-1)
értéket rendellink, és az egyes nyilatkozatokra vonatkozdan az igy kapott atlagos
pontszamot mutatjuk. Tobb (+1) érték esetén a nyilatkozat a szigoritds, tobb (-1)
esetén inkabb a lazitds irdnydba mutat (5. dbra).’

5 Osszedllitottunk egy kériilbeliil 200, gazdaségi elemzésekben és igy a jegybanki nyilatkozatokban is szereplé
kifejezést tartalmazo szotért; tovabbi szakmai részletek a PIIE-tanulmany fliggelékeiben taldlhatok (lasd
Evdokimova et al. 2023).
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5. abra
Jegybanki nyilatkozatok hangulatelemzése

Draghi ,,barmi dron” beszéde

Nagy Globalis Covid-lezarasok
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Megjegyzés: A pozitiv érték ,,szigorité”, mig a negativ érték ,lazité” monetdris politikdt jelez.

Forrds: A szerzék szamitdsai

Elemzésiink a kdvetkez6 megdllapitasokra hivja fel a figyelmet:

e A stresszes/valsagos idGszakoktdl eltekintve® a jegybanki nyilatkozatok hangvétele
(szigoritd-lazitod) a fejlett gazdasagok és a feltorekvd piacok jegybankjai korében
meglehet8sen hasonléan alakult, els6sorban a Fed politikajat kévetve, a Fed
globdlis pénziigyi ciklusban betdltott vezet6 szerepével 6sszhangban (Rey 2015;
Akinci et al. 2022).

e A valsagok idején a fejlett gazdasagok és a feltorekvé piacok jegybankjainak poli-
tikdja és hangvétele korabban eltért egymastdl, a Covid-valsag idején azonban ez
megvaltozott. Kordbban a feltorekvé piacok jegybankjai (az IMF és mas nemzetkozi
pénzugyi intézmények rendelkezésre allé eszkozeitdl eltekintve) csak magukra sza-
mithattak, a sokkhatdsokra ,,egyedil” kellett reagalniuk. A globdlis pénziigyi valsag
idején 2008-ban a Fed kezdeti lazitdsa adott bizonyos mozgdsteret a feltdrekvs orsza-
gok jegybankjainak az iranyadd kamatlabak csokkentésére, ezeket a csokkentéseket
azonban az arfolyamvédelem és az inflaciés nyomassal szembeni védekezés érdeké-
ben hamarosan vissza kellett forditaniuk. A Covid-valsag idején viszont a feltorekvé
piacok monetaris gazdasagpolitikai rendszereik sikeres fejlesztésének, valamint a
Fed és az EKB altal nyujtott kdzvetlen dollar és euro likviditasi tdmogatas széles
kor( elérhetGségének (Choi et al. 2022) kdszonhet6en a gazdasagtorténetben elsé
alkalommal megvaldsult a monetaris politikai allaspontok hiteles 6sszehangolasa.

e A vilagjarvanyt kdvet6en azonban a feltérekvé piacok, valamint a Fed és az EKB
politikdja és kommunikacidja ismét eltérGen alakult. Bar 2021 elejétdl kezdve

©2008/2009: globalis pénzligyi valsag, 2011-2014: eurobvezeti vélsag és 2020-2021: Covid-jarvany.
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minden jegybank névekvé inflaciés nyomast észlelt, a feltorekvé piacok jegybank-
jai a fejlett gazdasagok jegybankjainal gyorsabban és erételjesebben reagaltak
az elszabaduld inflacidra, és egyértelmlien kommunikaltdk monetaris politikajuk
megvaltoztatadsat. A feltorekvd piacok altal idejekordn megvaldsitott intézkedések
nem csupan az inflaciés nyomas id6ben térténd kezelését segitették eld, de ahhoz
is hozzajarulhattak, hogy pénzligyi szektoruk/bankjaik hamarabb és fokozatosab-
ban alkalmazkodjanak az emelked6 kamatkornyezethez. A feltérekvd piacok idébe-
ni monetaris szigoritasa tehat zokkenémentesebb kiigazitasokat eredményezhetett
a pénzligyi szektorban, ezaltal tdmogatva a pénzlgyi stabilitast. A feltérekvé pia-
cok egyikében sem kdvetkezett be az Amerikai Egyesiilt Allamok kdzepes méret(
bankjai kdrében 2023 tavaszan torténtekhez hasonld valsag.

A feltérekvé piacokra 6sszpontositva megéllapithatd, hogy a legmagasabb inflacids
ratak a KKE-régio feltorekvd piacai korében alakultak ki, részben az orosz-ukran
haboru kévetkezményeinek valo nagyfoku kitettség, részben pedig (a nem védelmi
célu) orszagspecifikus expanziv koltségvetési politikaik miatt, mint példaul Ma-
gyarorszagon és Lengyelorszagban a legutdbbi valasztasok elStt. A KKE-orszagok
gyorsan, bar megfontoltan, mar 2021-ben szigoritottak, és Magyarorszag az els6k
kozott jelzett monetaris politikai szigoritast. A KKE-orszagok jegybanki lizenete az
utdbbi id6ben ,lazité” iranyba mddosult, annak ellenére, hogy az inflacié még
mindig elég magas egy szdmjegy(i tartomanyban van (6. dbra). Ez azonban Len-
gyelorszag hatdrozott nyelvezetét és az ottani 2023. oktdberi orszagos valasztasok
el6tti enyhité monetaris politikai |épéseket tiikrozte; mas orszdgok tovabbra is,
helyesen, még mindig ,,szigoritd” — bar enyhiil6 — megkozelitést alkalmaznak.

6. dbra
A KKE-orszagok jegybanki kommunikaciéjanak hangulatelemzése

04 - Nagy Globalis  Draghi,barmi dron” beszéde Covid-lezarasok
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Megjegyzés: A pozitiv érték ,szigorité”, mig a negativ érték ,lazité” monetdris politikat jelez.
Forrds: A szerz6k szamitdsai
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5. A jegybanki fokusz értékelésében a téma szerinti dekompozicids elemzés eszkdzét

alkalmazzuk, amely a fent targyalt altaldnos hangulati tendencian belil a hangu-
latelemzést tobb témara (inflacid, munkaerdpiac, gazdasagi tevékenység, lazitas/
szigoritas (QE/QT) stb.) bontja (7. dbra).

Els6dleges feladatanak megfelel6en minden jegybank az inflaciéra 6sszpontosit,
bar a Fed, kett6s megbizatasa szerint, a munkaerdpiaci feltételekkel is kiemelten
foglalkozik. Hangulatelemzésiink eredményei azonban azt mutatjak, hogy a vi-
lagjarvanyt kovetd inflacids sokk idején — feltehet6leg a magas inflacids ratakkal
kapcsolatos kézelmultbeli tapasztalataik és a gyengébb inflacids varakozdsokkal
kapcsolatos aggodalmak miatt — a feltérekvd piacok nagyobb hangsulyt helyeztek
az infldcid kezelésére. Kiilobnés mdédon még az is hasznukra vélhatott, hogy nem
rendelkeznek a fejlett gazdasagok jegybankjai altal az inflaciés trendek elemzésére
hasznéltakhoz hasonld, kidolgozott modellekkel, vagy hogy kevésbé biznak az
ilyen modellekben. Az ilyen kifinomult modellek kevéssé hasznosnak, sét félre-
vezetének bizonyultak, mert olyan adatbazisokra épiltek, amelyek nem fedtek
le inflacids id6szakokat. Mindemellett a Fed kezdetben elsésorban a munkaerd-
piaci feltételekre koncentralt, rdadasul a Covid-jarvanyt kbvet6en esetenként
,kétiranyl” kommunikaciot folytatott: a kommunikacio bizonyos részei (példaul
a gazdasagi tevékenység és a tovabbi mennyiségi lazitas) 2021-t6l lazitd, mig ma-
sok (példaul az inflacié kapcsan) szigoritd hangulatot sugalltak; mindez egy id6re
Osszezavarhatta az altaldnos jegybanki lizenetet. Az EKB a kommunikacidjaban
valéban az inflaciéra 6sszpontositott, de a feltorekvd piacok jegybankjaihoz vi-
szonyitva igy is megkésve, és erésen tdmaszkodott kordbbi, ,,enyhit6” hangulatu
el6retekintd irdnymutatasaira.

A Magyarorszagra vonatkozd téma szerinti dekompozicids elemzés lényeges
megfigyelésekhez vezetett: (i) a jegybank lizenetei meglehet&sen kovetkezete-
sek (tdbbnyire szigoritd vagy tobbnyire enyhit8), 6sszhangban a tébbi fejlettebb
feltorekvé orszaggal; (ii) a jegybank mar a jarvany kitorését megelézéen jelezte
az inflacidval kapcsolatos aggalyait; (iii) a jegybank a mennyiségi lazitas (QE)
eszkozét széles korben alkalmazta és kommunikalta a jarvany alatt és utan; és
(iv) a szigorité inflaciés hangulatot kordn, mar 2021-t6l helyesen kommunikalta
(bar néha, tobb mas orszadghoz hasonldan, a mennyiségi lazitds alkalmazasaval
parhuzamosan).
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6. Vizsgdljuk, hogy a feltorekvd piacok jegybankjai mennyire jol jelzik a monetdris
politikai valtoztatasokat, vagyis mennyire figyelmeztetik elére a gazdasagi szerep-
I6ket az irdnyaddkamat-véltozasokra. Okonometriai elemzésiink eredményei sze-
rint a feltorekvé piacok észszer( el6zetes figyelmeztetéseket adnak, és kiilondsen
sikeresen jelezték a monetaris politikai valtozasokat a Covid utani idészakban.
A monetdris politika végrehajtdsa (a tényleges irdnyaddkamat-valtozds) azonban
sok esetben bizonytalan maradt. Jelzéseik és a tényleges kamatvaltoztatasok
kozotti kapcesolat a feltorekvd piacok esetében dltalaban gyengébb, mint a fej-
lett gazdasagokban: a jelzett irdnyadd kamatlab és a tényleges kamatvaltozas
kozotti 0sszefliggés itt atlagosan 50 szdzalék korili, szemben a Fed és az EKB
80 szazalékos vagy azt meghaladd aranyaval. Ez gyengitheti a feltorekvd piacok
jegybankjainak hitelességét, igy ez szamukra javitandd terilet lehet.

7. Feltessziik a kérdést, hogy az inflacids célkovetési stratégia alkalmazasa soran id6-
vel felhalmozddd tapasztalatok segitik-e a kommunikacié és az irdnyadd kamatla-
bak alakitdsara iranyuld intézkedések kozotti kapcsolat erdsitését. Bizonyos jelek
szerint igen: a kommunikacié erésebben korreldl a monetaris politikai dontésekkel
azokban az orszdgokban, amelyek korabban vezették be az inflacids célkovetés
eszkézrendszerét (8. dbra).

8. abra
A monetaris politikai nyilatkozatok hangvétele és az iranyadd kamatlabak kozotti
osszefliggés erGssége az inflacids célkovetési rendszer bevezetési idépontjanak fiigg-
vényében*

0,7
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0,5

0,4 1

0,3 1

Korrelacio (az id6szakok atlaga)

1995 2000 2005 2010 2015
Az inflacids célkovetési rendszer bevezetésének éve

Megjegyzés: * A révid idésorok miatt Mexiko és Brazilia nem szerepel az dbrdn.
Forrds: A szerzék szamitdsai
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8. A fentieken tulmenden vizsgaljuk a jegybankok részérdl az infldcids aggdlyaik
kommunikdcidja és az infldacid tényleges alakuldsa k6z6tti kapcsolatot, amit az
inflacids elGrejelzések megkozelitésére hasznalunk. Arra a riasztd megallapitasra
jutottunk, hogy a jegybankok a kommunikacidjukban altaldban nem jelzik el6re,
azaz nem ,,josoljak meg” az inflacié alakuldsat, ehelyett 2—3 hdnapos késéssel
csak reagdinak a mar megvaldsult inflacidra. Ez aldl is taldltunk kivételeket: ilyen
példaul Csehorszag, amely a legkovetkezetesebben jelzi el6re az inflaciot, vala-
mint Magyarorszag, Romania és a Dél-afrikai Koztarsasag (9. dbra).

9. dbra
Az inflaciés hangulat kommunikacidjanak lemaradasa az inflacié tényleges alakulasa-
hoz képest (hénapokban)

Hénapok

Magyarorszag
Csehorszag
Romania
Egyiptom
Feltorekvé piacok
Lengyelorszag
Fulop-szigetek
Malajzia
Korea
Pakisztan
Torokorszag
Thaiféld
Eurodvezet

Dél-afrikai Koztarsasag

Megjegyzés: Negativ: a jegybank elére jelzi az infldcidt; Pozitiv: a jegybank utélag kommunikdlja az infldciot
Forrds: A szerz6k szamitdsai

9. A feltérekvé piacok jegybankjai értheté modon kitlintetett figyelemmel kisérik
a sajat kordlményeikre jellemz6 tényez6ket. Az arfolyamra vonatkozé utaldasok
(még az inflacids célkdvetési stratégia alkalmazasa mellett is) itt gyakoribbak, mint
az 0sszevetésben szerepl6 fejlett gazdasagokban (a mondatok korilbelil 6 szaza-
Iéka, mig az utébbiak esetében kozel nulla). A kis, nyitott, pénziigyi dollarizacios
multtal rendelkez6 gazdasagok esetében — és szamos feltorekvé piac e kérbe tar-
tozik — az arfolyam tovabbra is fontos marad példaul a monetaris transzmisszios
mechanizmusban betoltott szerepe, valamint pénzigyi stabilitasi megfontoldsok
miatt, ami még az inflacids célkovetést alkalmazd orszagokban is indokolja az
arfolyam fontossagat (Velasco 2022). A feltérekvé piacok hagyomanyosan elsé-
sorban az inflacié kindlati oldali tényezGire 6sszpontositanak. A makroprudencialis
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politikai szempontok pedig a globalis pénziigyi valsag éta — a viszonyitasi alapként
figyelembe vehetd fejlett gazdasagok jegybankjainak kommunikaciéjahoz hason-
I6an — fokozatosan beépiiltek a feltorekvé piacok jegybankjainak nyilatkozataiba.

10. Végezetil pedig, annak ellenére, hogy a monetaris és a fiskalis politika kozotti
kolcsonhatas fontos szempont a jegybank feladatainak (,,a szakpolitikdk 6sszes-
sége” avagy , policy mix”) teljesitésében, mind a feltorekvd piacok, mind pedig
a fejlett gazdasagok jegybankjai csupdn hivatkoznak a fiskalis politikai trendekre,
de nemigen beszélnek a szakpolitikak 6sszehangolasardl.

5. Monetaris politikai tanulsagok

A jegybanki politika és kommunikacié az elmult két évtizedben jelentés — majdnem
forradalmi — valtozdson ment keresztil. Tanulmanyunkban 22 érettebb gazdasa-
gu feltdrekvé jegybank, valamint a Fed és az EKB teljesitményét hasonlitjuk 6ssze
e tekintetben. Néhany szakpolitikai tanulsag figyelembe vételét javasoljuk mind
a monetdris politikai, mind a kommunikdcids teriiletek szdmara, beleértve a fejlett
gazdasagokéit is:

o Afejlett gazdasdgok és a feltérekvd piacok jegybankjainak egyardnt javitaniuk kell
az infldcio elérejelzésére haszndlt eszkbzeiken és az drnyomdsok kommunikdciojdra
vald hajlanddsdgukon. Vizsgalataink sordn megdéllapitottuk, hogy néhany kivételtdl
eltekintve sem a fejlett gazdasagok, sem pedig a feltérekvé piacok jegybankjai
altaldban nem latjak/joésoljak el6re az inflaciot. Ez gond, és arra utal, hogy e téren
még béven van tennivald.

e A feltérekvd piacok jegybankjainak a szavaikat tettekre kell vdaltaniuk. A feltorekvé
orszagok jegybankjai a fejlett gazdasagok jegybankjainal kevésbé kovetkezete-
sen valtjdk valdra az altaluk jelzett monetdris politikai valtoztatasokat. Jollehet
a kommunikacio és a szakpolitikai intézkedések kdzotti kiilonbség magyarazhato
részben a feltérekvé piacokon gyakoribb sokkokkal, ez hosszabb tdvon gyengitheti
a jegybankok hitelességét.

e Gyors valtozdsok idején az eléretekinté iranymutatds (forward guidance) stratégid-
ja kdros lehet. A globalis pénziigyi valsagot kdvet&en a deflaciés nyomdsra vélaszul
bevezetett el6retekintd irdnymutatasi stratégia alkalmazdsanak az volt a célja,
hogy a jegybankok ezaltal er6sitsék szakpolitikai allaspontjukat (Bernanke 2022).
Arrél megoszlanak a vélemények, hogy ez a politika végil is valdban szolgélta-e
az eredeti célt. EImondhatjuk azonban, hogy ez nagymértékben gyengitette a
monetaris politika adatfiigg&ségét, ami viszont gyors gazdasagi valtozdsok idején
véleménylink szerint kdros. A Fed és az EKB egészen a kézelmultig alkalmazta az
el6retekintd irdnymutatas valamilyen formajat annak ellenére, hogy 2023 kozepe
Ota az inflaciés nyomas folyamatosan gyengilt (,hosszabb ideig magasabban”).
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Gyorsan valtozd koriilmények kdzott azonban az eléretekint6 irdnymutatds nem
bizonyult megfelelé eszkéznek, és nem biztos, hogy az ugyancsak volatilis dez-
inflacids palyan célszerl a hasznalata. A feltorekvd piacok jegybankjai altaldban
kevésbé elkotelezetten és egyértelmden alkalmaztak az el6retekintd irdnymutatas
eszkdzét, ami a gyorsan valtozé inflacids adatok és dinamika korszakdaban hasz-
nosnak bizonyult.

A tébbféle monetdris politikai eszkéz alkalmazdsdt igényld, Gsszetett jegybanki
feladatkérben kiilénésen vildgos kommunikdcids stratégidra van sziikség a leg-
fontosabb feladat megjel6lésével a stresszes iddszakokban és a szakpolitikai célok
kézétti potencidlis konfliktusok esetén. Szamos jegybank 13t el kettds — esetenként
hdrmas, négyes — feladatkort. Az arstabilitas biztositasa mellett a pénziigyi stabili-
tassal, a foglalkoztatassal és Ujabban az éghajlatvaltozassal kapcsolatos feladatok
ellatasa is megbizatasuk részévé valt. Az ,egy cél, egy eszkdz” bevalt szakpoliti-
kai szabdlya e tekintetben kiléndsen alahuzza egy arnyaltabb, de egyértelmd
jegybanki kommunikacios stratégia fontossagat. Stresszes idészakban vagy gyors
valtozdsok idején — legaldbbis rovid tdvon — az egyes célok Osszelitkozésbe keriil-
hetnek egymadssal. llyen esetekben a jegybanki kommunikacidnak vildgosan meg
kell mutatnia, hogy melyik célt részesiti elényben. Nézetlink szerint 2021-ben és
2022 elején a Fed kommunikacidja a maximalis foglalkoztatas és az arstabilitas
biztositasdra irdnyulé kett6s feladatkorbdl fakadé fesziltségekkel kiizdott. Meg-
allapitdsaink tagabb értelemben alatamasztjak Bohl et al. (2023) kijelentését:
a globalis pénzigyi valsdg 6ta a Fed kommunikacidjdnak hangvételét a munka-
nélkilliségi vdrakozasok uraltdk, mig az EKB kommunikdaciéjanak hangulatat az
inflacids varakozasok hatarozzak meg.

A monetdris politikai célkitiizés — az infldcids cél — megvdltoztatdsa gyorsan vdltozo
gazdasdgi feltételek kézepette meggondolatlan Iépés lehet. A vita targya jelenleg
az, hogy a jegybankoknak valtoztatniuk kell-e inflacios céljaikon. E ponton csupan
a Fed nemrégi tapasztalataira utalunk: a Fed inflaciés céljat a ,,rugalmas atlagos
inflacids célkovetésre” (flexible average inflation targeting — FAIT) valtoztatta ép-
pen akkor, amikor az inflacié rohamosan névekedni kezdett. Vajon ez a déntés
nem jarult-e hozza akaratlanul is az abban az évben tapasztalt, a célkdzonséget
Osszezavard kommunikaciéhoz? Barmennyire is kivdnatos lehet, az inflacids célt
nem szerencsés volatilis monetaris koriilmények kézott modositani.

Az infldcié gyors emelkedése idején az infldcid els6dleges és mdsodlagos hatdsai
kézotti kiilbnbség elmosddik. Amikor az inflacié 2021 elején meglendiilt, a felto-
rekvé orszadgok jegybankjai gyorsan cselekedtek, nem vesztegették az id6t. Tudtdk,
hogy gyors aremelkedés idején az inflacids varakozasok hirtelen elszabadulhatnak,
elmosva az els6dleges és masodlagos hatasok kozotti kilonbséget. A fejlett gaz-
dasagok jegybankjainak a jov6ben ezt a szakpolitikai tanulsagot mindenképpen
figyelembe kell venniik.
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e A kereslet-kindlat egyensulytalansdgdt kivdlto kindlati oldali tényezék nyomon
kévetése és kommunikdcidja kiemelten fontos lehet. A fejlett gazdasagok jegy-
bankjai hagyomanyosan az inflaciés nyomas makrogazdasagi (keresleti) oldalara
Osszpontositottak, mig a feltorekvé piacok jegybankjai a szakpolitikaik alakita-
saban figyelemmel kisérték a kindlati oldali tényez&ket is. Mindez kiléndsen jol
jott szamukra a Covid-vilagjarvanyt kévetds inflacios id6szakban, amikor a kinalati
oldalrél érkez6 sokk sokszor domindlt. Megjegyzendd, hogy jelek szerint a fejlett
gazdasagok jegybankjai is elkezdték levonni ezt a kovetkeztetést.

e A feltérekvd piacok sikerrel igazitottdk kommunikdcids politikdjukat sajdtos gazda-
sdgi kériilményeikhez. Az inflacids célkovetési keretnek valé megfelelés érdekében
visszafogott arfolyam-kommunikaciojuk azonban — az arfolyamsokkokkal szem-
beni sebezhetbségiikre tekintettel — kérdéseket vethet fel. A feltérekvé orszagok
tovabbra is végrehajtanak devizapiaci beavatkozasokat, amikor azt a piaci stressz
szlikségessé teszi, és emellett egyre inkdabb tdmaszkodhatnak a Fed és az EKB altal
kindlt devizaswap- vagy repoéugyletekre. A feltérekvé gazdasagok jegybankjainak
célszer( lehetne felmérni, hogy arfolyam-politikai intézkedéseik vildgosabb kom-
munikacidja nem javitana-e szakpolitikai hatékonysagukat. Devizaswap-/repougy-
letek idején a Fed-del és az EKB-val valdé 6sszehangolt kommunikacié segitené
a feltorekvd piacokat e téren (bar beldtjuk, hogy ez valdszinlileg nehéz lenne
gazdasagpolitikai okoknal fogva).

o Végezetlil pedig mind a feltérekvé piacok, mind a fejlett gazdasdgok jegybank-
jainak ujra kellene gondolniuk a kéltségvetési hatosdgokkal valo koordindcidval
kapcsolatos kommunikdcidjukat. A Fed gyakorlatilag semmit nem kozol a kolt-
ségvetési politikdrol. A koltségvetési politikdra vald hivatkozds tekintetében az
EKB és a feltorekvd orszagok jegybankjai is jobban teljesitenek, de még ezek sem
vildgosak a politikdk dsszehangoldsa tekintetében. A fiskdlis és monetaris politika
kombindciéja azonban a vildgon mindenhol a korszer(i makrogazdasagi politika
alakitasanak szerves részévé valt (Allen et al. 2021). llyen korilmények kozott bar-
mely orszag szakpolitikai 6sszességének egyuttes felllvizsgalata és kommunikaci-
6ja er@sitené mind a monetaris, mind a koltségvetési politikdért felelés hatdsagok
atlathatésagat, hitelességét és elszamoltathatdsagat.

A feltorekvé piacok jegybankjai 6sszességében nagyon jelent8s el6relépéseket
tettek politikdjuk és kommunikaciojuk terén. Az elmult két évtizedben szdmos,

a vezetd fejlett gazdasagok jegybankjai altal kdvetett alapelvet vettek at szakpoli-

tikai tevékenységiik és annak kommunikacidja terén egyarant. Néhany fontos te-

kintetben az utdébbi id6ben jobban teljesitettek, mint fejlett gazdasagbeli tarsaik.
Bizonyos — a fentiekben targyalt — teriileteken természetesen akad még tennivalo.

A jegybanki tevékenység legfontosabb teriletein, az inflacio elleni kiizdelemben és

a bankszektor stabilitdsanak fenntartasaban azonban ugy tlinik, hogy a feltorekvé

gazdasagok jegybankjai megel6zték fejlett gazdasdgbeli tarsaikat; a Covid-jarvany
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utani id6szakban vildgosan és magabiztosan kommunikaltak eltér6é nézeteiket és
inflacios aggodalmaikat. A jegybanki tevékenység e kiemelten fontos teriletein
a feltorekvd orszagok jegybankjai mint ,tanitvanyok” taldn tul is szarnyaltak példa-
képeiket, a fejlett orszagok ,,mestereknek” tekintett jegybankjait. Tovabbfejlesztett
keretrendszereik végsé probaja a jelenlegi mar mérséklédé inflacids kornyezetben
természetesen az lesz, hogy sikeril-e a jov6ben tartdsan alacsony célértékre szo-
ritaniuk az inflaciot.
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